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We study the interaction between competitive markets that produce large but unequally 
distributed welfare gains and elections through which the poor majority can redistribute 
income away from the rich minority. In our simple laboratory democracy, subjects first earn 
their income by trading in a double auction market and thereafter vote on redistributive 
policies in two-candidate elections. In addition, in one of the treatments subjects can attempt 
to influence the candidates’ policy choices by transferring money to them. We observe very 
high levels of redistribution – even when transfers to candidates are possible – with little 
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1990).  While  the  large  experimental  literature  on  both  institutions  has  substantially 
contributed to our understanding of how markets and elections function, it sheds relatively 





outcomes,  to  what  extent  do  poor  majorities  support  redistribution?  Do  rich  minorities 
utilize their higher incomes to influence election outcomes and the level of redistribution?  
I n  o u r  e x p e r i m e n t ,  c i t i z e n s  f i r s t  earn  their—unequally  distributed—income  in  a 




candidates  have  an  incentive  to  woo  the  poor  with  high  redistribution.  In  an  additional 
















It  is  well  known  that  too  much  redistribution  may  reduce,  or  even  destroy,  the 
markets’ ability to produce welfare gains, in which case, high levels of redistributive taxes 





welfare  losses  that  result  from  individuals  abstaining  from  market  activity  or  trading 
carelessly because of lower marginal incentives. We use a double auction market (Smith 
1 9 6 2 )  b e c a u s e  i t  h a s  b e e n  s h o w n  t o  r e l i a b l y  p r o d u c e  e f f i c i e n t  o utcomes  in  experiments 
without  redistribution.  Hence,  we  test  whether  these  markets  are  robust  in  the  more 










Moreover,  there  is  a  large  literature  on  intentions  and  bargaining  that  suggests  that 
depriving people of their ‘fair’ share of a surplus, such as with taxes that are ‘too high’, can 
lead  to  emotional  retaliation  through  the  destruction  of  income ( e . g . ,  B o s m a n  a n d  v a n  
W i n d e n  2 0 0 2 ;  C a m e r e r  2 0 0 3 ) ,  w h i c h  i n  o u r  s e t t i n g  c a n  b e  a c h i e v e d  by  abstaining  from 
market activity. 
No  doubt,  political  decision  making  unavoidably  evokes  conflict  between  those 
involved. Here is where special interest groups, or lobbyists, enter the political arena. The 
resources used by lobbyists are far from being marginal. For example, in the United States a 








whether  candidates  decide  to  reciprocate  lobbying  efforts.  Moreover,  because  the 









market  incomes  in  the  society  are  public  information  and,  in  this  respect,  there  is  no 




not  limited  to:  expected  social  mobility  (e.g.,  Alesina  and  La  Ferrara  2005;  Alesina  and 


















P u t t e r m a n  ( 2 0 0 9 )  s t u d y  t h e  i m p o r t a n c e  o f  f a i r n e s s  p r e f e r e n c e s  a nd  risk  aversion  in 




rather  than  ‘unearned’.  Esarey,  Salmon,  and  Barrilleaux  examine  the  degree  to  which 
redistributive  taxation  can  be  explained  by  fairness‐based  voting  in  elections.  In  their 
experiment, subjects earn pre‐tax incomes in a real effort task and “vote” by proposing tax 
rates from which the median proposal is chosen. They find that voting is primarily motivated 
b y  s e l f ‐ i n t e re s t  a n d  t h a t  p r o d u c t i v i t y  i s  n o t  a f f e c t e d  b y  t a x a t ion.  By  contrast,  Tyran  and 
Sausgruber (2006) study voting where a poor minority cannot achieve redistribution on its 
own. However, they show that redistribution occurs due to enough rich and middle income 
subjects  being  motivated  by  fairness  concerns.  Our  study  is  different  from  these  two 
experiments in various respects. For example, we investigate the effect of redistribution on 
markets,  allow  for  endogenous  tax  policies  through  candidate  competition,  and  we  also 
examine the effect of lobbying on elections. 
2. Experimental games 
I n  t h i s  se c t i o n ,  w e  de s c r i b e  o u r e x p e r i m e n t a l  g a m e s .  I n  e a c h  g a m e  t h e r e  i s  a  s o c ie t y  o f  







T h i s  g a m e  i s  a  s t a n d a rd  d o u b l e  a u c t i o n  m a r k e t  ( S m i t h  1 9 6 2 )  w i t h   the  added  twist  that 
market  incomes  may  be  subject  to  exogenously‐determined  redistributive  taxation.  Each 
citizen is assigned to be one of the five sellers or five buyers in the market. Each seller and 
buyer can trade up to two units of a homogenous good. Seller   earns    
              if she 
sells her first unit plus    
              if she sells her second unit, where     denotes her cost 
of producing—or minimum willingness to accept—the  th unit and     the price she receives 
for it. Similarly, buyer   earns    
              if she purchases her  th unit, where     denotes 
her value—or maximum willingness to pay—for the  th unit and     the price she pays for it. 




          
          
   and each buyer’s pre‐tax market income by   
          
   
      
  , where      1 if she trades her  th unit and       0 otherwise. In the experiment, 
earnings were expressed in points, which were exchanged for cash at a rate of €1 for 17 
points at the end of the session. 
The  following  trading  and  information  rules  apply:7 ( i )  t h e  m a r k e t  o p e n s  f o r  t w o  
minutes; (ii) for their  th (untraded) unit, sellers can post an integer price           ,…,     
1 , where      100 denotes the standing seller price (i.e., the current lowest price posted by 
a seller or 100 if there is no posting so far), and buyers can post an integer price      
     1,…,     , where      0 denotes the standing buyer price (i.e., the current highest price 
posted by a buyer or 0 if there is no posting so far); (iii) sellers can accept a standing buyer 
price  (i.e.,         ),  as  long  as             and  buyers  can  accept  a  standing  seller  price 












   0,1 , that determines the degree of income redistribution among citizens and is public 
information when the market opens. Specifically, each citizen  ’s final payoff (i.e., after‐tax 
market  income)  is  given  by    ,             ,  with                  b e i n g  h e r  p o s i t i v e  o r  
negative  transfer  payment  and      
 
  ∑   
  







five buyers (labeled B1,…, B5). On the supply curve, each step represents the cost of one of the     1,2 units 
of the good,    , where           for each seller  . Similarly, on the demand curve, each step represents the 
value of one of the     1,2 units of the good,    , where           for each buyer  . Supply and demand curves 







































0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Quantity
Buyer values Seller costs8 
citizens. Thus, each citizen i with pre‐tax income strictly smaller than average may receive a 
transfer payment,               0; each   with pre‐tax income strictly larger than average 
may make a transfer payment,               0; and each   with pre‐tax income equal to the 





t a x  i n c o m e s  i n  a  d o u b l e  a u c t i o n  m a r k e t  j u s t  l i k e  t h e  o n e  d e s c r i bed  in  subsection  2.1. 
However, in this game the tax rate is no longer exogenously given. Instead, when the market 
opens it is public information that t is endogenously determined in the tax competition and 
election stages. In the tax competition stage, the ten citizens and two candidates,    , , 
observe  all  pre‐tax  incomes  in  the  market.  Then,  the  candidates  independently  choose 
binding  tax  rates,        0,1 ,  which  are  simultaneously  announced  to  the  society.  In  the 
election  stage,  the  two  tax  rates,     an d    ,  compete  in  a  simple  majority  election  (with 
random tie breaking) where all citizens independently and simultaneously vote either for 
candidate    or for candidate    (abstention is  not  an option  and voting is  costless). The 
winning candidate, w, receives a payoff of     25 points and her tax rate,   , determines 
the  income  redistribution  among  c i t i z e n s  ( a s  i n  s u b s e c t i o n  2 . 1 ) .  The  losing  candidate, 
      ,  r e c e i v e s  a  p a y o f f  o f         15  points  and  her  tax  rate  is  of  no  consequence. 





s t a g e s .  I n  t h e  l o b b y i n g  s t a g e ,  a l l  c i t i z e n s  h a v e  t h e  o p p o r t u n i t y  to  transfer  points  to  the 
candidates.  Specifically,  they  independently  choose  and  simultaneously  submit  a  pair  of 
lobbying transfers      ,      , where      denotes the amount sent by citizen   to candidate   9 
and                  denotes  ’s total amount sent. Any pair of lobbying transfers is feasible, 
with  the  only  restriction  that        0,   .  Importantly,  these  transfers  do  not  change  the 
decision space of citizens or candidates in the next stages. In particular, candidates have no 
obligation towards citizens who transfer points. Then, each citizen  ’s final payoff is given by 
  ,   ,                    , implying that transfers are not tax deductible. Each candidate  ’s 
payoff is given by               , where      ∑     
  





I n  t h i s  s u b s e c t i o n ,  w e  d e r i v e  p r e d i c t i o n s  f o r  t h e  d o u b l e  a u c t i o n  market  with  exogenous 




Prediction  1  (Static  market  equilibrium):  Independent  of  redistributive  taxation, 
   0,1 , any market equilibrium is efficient (that is, yields maximum possible welfare 












(henceforth,  we  refer  to  these  units  as  ‘efficient  units’  and  to  the  remaining  units  as 
‘inefficient units’). Moreover, in equilibrium, the average income per unit is 11.9 (=238/20) 
points.  Depending  on  the  equilibrium  market  price,  eight  or  nine  out  of  twenty  units 
(fourteen efficient units) earn more than average and hence are taxed (see Figure 1), while 

















11 Note that any transaction increases  welfare,  but  only  trading  paths that include all efficient units and no 
inefficient units yield 100% efficiency. Moreover, two of the standard trading rules already limit the possibility of 
inefficiencies. First, no transaction can match two inefficient units because of the requirement that           for 
sellers and           for buyers. Second, each trader must first trade her first unit (which contributes more to 
welfare than the second unit). Note that we conjecture subjects would obey both rules even if not made explicit. 11 
Next, we discuss in turn the cases without and with redistributive taxation. Typically, 
experimental double auction markets where     0 yield efficiencies very close to 100% (e.g., 















therefore,  we  expect  the  same  for  our  double  auction  market  without  redistributive 
taxation.13 
Does market behavior change in the presence of redistributive taxation? If rational 





















this—depending  on  the  tax  rate—may  be  outweighed  by  a  decrease  i n  h e r  w e l f a r e  
component, if an efficient unit that is sufficiently welfare‐enhancing can no longer be traded. 
Precisely for the reason of covering this potential loss from trading, they may demand a ‘risk 
premium’—that  is,  increase  their  minimum  willingness  to  accept  and  decrease  their 
maximum willingness to pay. Hence, risk premiums yield inward shifts in the supply and 
demand curves.14 Because the importance of the welfare component relative to the private 
component  increases  in  the  tax  rate,  a  higher  t  should  result  in  stronger  inward  shifts. 
Moreover, if the sellers’ (buyers’) beliefs about their own costs (values) compared to those of 
others are monotonic—that is, preserve the ranking of actual costs (values) in the market—














perfect  equilibria  for  the  tax  competition  and  election  stages.  As  a  refinement,  we  use 
iterated elimination of weakly dominated strategies. We first analyze the voting stage and, 
thereafter, the tax competition stage. 




      
   1  and all citizens randomize their vote 
between the two candidates.15 
Proof:    We  use  iterated  elimination  of  weakly  dominated  strategies.  T he n , in  t he  vo t in g 
stage,  each  citizen  votes  sincerely  for  her  preferred  candidate:  if            the  four  rich 













voting  sincerely  weakly  dominates  voting  insincerely.  Each  candidate  anticipates  the 
citizens’ equilibrium decisions in the voting stage. Then, in the tax competition stage the two 
candidates choose   
      
   1. This tax rate weakly dominates any lower tax rate    
   1 ,  
because   
  yields the same payoff for   as    
  if         
 ; a lower expected payoff than   
  if 
        
 ; and a lower payoff than   







citizen  transfers  any  money  amount  to  the  two  candidates,    
   0   for  all   ,  both 
candidates choose full redistribution,   
      




by citizens,      ,      . Thus, lobbying only decreases a citizen’s payoff and all    choose 
  
















   
   if it earns more than average, and it is increasing by this factor if it earns less than 
average.16 This may result in less pricing effort for above‐income units when higher tax rates 
are  anticipated,  potentially  spurring  transaction  and  price  volatility  that  result  in 
inefficiencies. By contrast, the marginal incentive to trade an efficient (inefficient) unit is 
increasing  (decreasing)  in  the  tax  rate,  which  promotes  efficiency.  Moreover,  candidates 
have constant marginal incentives (i.e., 10 points) to win the elections. However, citizens can 
manipulate  these  incentives  through  lobbying—that  is,  they  can  shoulder  some  of  the 
candidates’ risks from moving away from zero‐tax rates by transferring money to them. In 
this  respect,  the  success  of  lobbying  depends  on  whether  or  not t h e  r i c h  m i n o r i t y  c a n  
provide  candidates  with  sufficiently  high  incentives  to  deviate  in  their  favor,  in  spite  of 
potential  counteractive  lobbying  o f  t h e  p o o r .  N o t e  t h a t  i f  b o t h   candidates  manage  to 







16 C i t i z e n     ’ s  a f t e r ‐ t a x  i n c o m e  i s  g i v e n  b y     ,                                
  1
         
1
                  
  1
              , where       denotes the average pre‐tax income of all citizens other than  . Then, 
   ,   
     1   
   
   
if          ;  1   
  1







Obviously,  many  of  the  ‘behavioral’  influences  are  interactive,  giving  the  same  or 
opposing incentives. Admittedly, distinguishing these influences in our experiment seems to 












unit  of  observation,  unless  otherwise  noted.  Hence,  each  session  provides  us  with  two 
independent observations. 
The experiment consisted of four treatments, all of which started with a computerized 































Treatment  Sellers/Buyers/Candidates Tax rate  Lobbying  # societies
Market‐0  5/5/0 per society  0  No  4 
Market‐1  5/5/0 per society  1  No  4 
No Lobbying  5/5/2 per society  endogenous No  8 




















generate  a  rich  minority  and  a  poor  majority.  When  redistribution  is  endogenous, 
welfare is virtually fully egalitarian. 
F i g u r e  2  a l s o  i n d i c a t e s  t h a t  t h e  n u m b e r  o f  t r a n s a c t i o n s  a n d  t h e ir  prices  must  be 






t r e a t m e n t s  m u s t  b e  v e r y  c l o s e  t o  o n e  ( s e e  P r e d i c t i o n s  3  a n d  4 ) .   Notably,  the  dramatic 
redistribution does not markedly decrease efficiency: realized mean earnings are generally 











B 5 )  a n d  s e l l e r  t y p e  ( S 1 , … ,  S 5 ) .  I t  a l s o  g i v e s  t h e  p r e ‐  a n d  a f t e r‐tax  earnings  derived  using  equilibrium 
quantities, prices, and tax rates of     7 ,        50, and      1 (    0 in Market‐0, where pre‐ and after‐tax 













S5 B5 S4 B4 S3 B3 S1 B1 S2 B2 S5 B5 S4 B4 S3 B3 S1 B1 S2 B2
Market-0 Market-1
No lobbying Lobbying
Pre-tax earnings After-tax earnings















22  Unless  otherwise  noted,  we  throughout  test  treatment  effects  by  comparing  the  coefficients  of  treatment 
dummy  variables,  which  are  estimated  using  OLS  regressions  and  robust  standard  errors  (White,  1980).  As 
mentioned earlier, we use society as the unit of independent observation and apply society random effects to 
control  for  unobservable  characteristics.  For  variables  that  are  c a l c u l a t e d  e v e r y  p e r i o d ,  s u c h  a s  m a r k e t  




Notes:  The  figure  shows,  for  each  period  per  treatment,  the  mean  number  of  transactions  (red),  mean 
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seven  (    0.08),  but  the  observed d i f f e r e n c e  i s  v e r y  s m a l l .  M o r e over,  we  do  not  find 
significant differences in mean standard deviations between any of the treatments (    0.19; 
see Table 2).23 




d e v i a t i o n  o f  2 . 4 2 ,  l o w e s t  i n  M a r k e t ‐ 0 ,  f o l l o w e d  b y  3 . 7 2 ,  4 . 9 1 ,  and  5.62  in  Lobbying,  No 









  Market‐0  Market‐1  No lobbying Lobbying  Zero intelligence
# of transactions          
Mean  7.03  7.15  6.98  6.88  6.97 
Std. dev.  0.31  0.40  0.37  0.45  0.89 
% equal to 7  87.50%  77.50%  80.00%  75.00%  50.84% 
Price          
Mean  49.04  50.58  50.16  50.08  51.17 
Std. dev.  2.42  5.62  4.91  3.72  12.97 
% in [48, 52]  69.78%  55.21%  49.43%  51.26%  17.45% 
Ask­bid spread          
Mean  10.92  15.01  12.98  11.88  10.41 
Std. dev.  4.55  4.51  6.57  4.47  4.13 
Efficiency          
Mean  98.81  97.04  97.21  96.89  92.74 
Std. dev.  2.42  3.33  3.07  4.53  8.06 
% equal to 100  75.00%  47.50%  55.00%  57.50%  20.47% 22 
different from each other in Market‐1 and No Lobbying (    0.51), for both treatments they 
are significantly higher than in Market‐0 (    0.01) and weakly significantly higher than in 
Lobbying (  0.07). Moreover, the standard deviation in Lobbying is weakly significantly 
higher than the one in Market‐0 (    0.09). 
Interestingly, and consistent with Prediction 2, we do see differences in posted prices 
between treatments. Table 2 shows a larger spread between mean asks and bids in Market‐1 
than in Market‐0 (15.01 vs. 10.92; the difference is statistically significant,     0.01). Hence, 
subjects do indeed trade more aggressively with full redistribution than with zero‐tax rates. 
Moreover, though the ask‐bid spread is also higher in No Lobbying and Lobbying than in 
Market‐0, the differences are not significant (12.98 and 11.88 vs. 10.92;     0.24).25 
 We  further  test  these  results  by  examining  who  exactly  causes  the  increased 
difference  in  posted  prices  between  both  sides  of  the  market  in M a r k e t ‐ 1  c o m p a r e d  t o  
Market‐0. To do so, we utilize the within‐subject design between these two treatments to run 
regressions  with  mean  asks  or  mean  bids  as  the  dependent  variables.    As  independent 
variables, we use the costs or values of the traded units, and interact this with a treatment 
dummy variable.26 As one would expect, there is a strong positive relationship between asks 
and the cost of the unit (    0.01) and bids and the value of the unit (    0.01). Comparing 
Market‐0 and Market‐1, we find that asks are significantly higher in Market‐1 for units with 







25 Compared to Market‐1, the ask‐bid spread is weakly significantly different in Lobbying (    0.08) but not in No 









s u b s e c t i o n  3 . 4 ) .  T o  b e t t e r  e v a l u a t e  t h e  d e g r e e  t o  w h i c h  t h i s  i s  a  c o n s e q u e n c e  o f  n o i s y  
decision making, we provide a random benchmark in the next subsection. 
We find little support for other alternative predictions. In particular, we do not see 













across  treatments—observed  mean  market  outcomes  are  roughly  consistent  with  our 
Prediction  1.  To  what  extent  can  this  strong  result  be  attributed  to  the  ‘double  auction 

















consequence,  only  17.45%  of  transactions  in  our  simulations  are  actually  made  at 





(10.41  and  10.92),  followed  by  11.88,  12.98,  and  15.01  in  Lobbying,  No  Lobbying,  and 
Market‐1. In summary, while robot pricing yields substantially higher price volatility than in 
our  four  treatments,  differences  in  volatilities  are  more  moderate  with  respect  to  the 
number of transactions and ask‐bid spreads. 
T h e  m o s t  i m p o r t a n t  d i f f e r e n c e s  i n  m a r k e t  b e h a v i o r  o b s e r v e d  b e t w een  our 
experimental treatments are the higher price volatility and ask‐bid spread in Market‐1. The 
zero‐intelligence  simulation  results  suggest  that  the  higher  ask ‐ b i d  s p r e a d  i s  n o t  d u e  t o  





for  Market‐1  seem  to  hold  for  Lobbying,  though  to  a  smaller  extent.  Moreover,  from 








that the mean efficiency in Market‐0 is significantly higher than in Market‐1 (    0.01), but 
we do not find a significant result for the other comparisons (    0.25). Importantly, double 
auction markets in our experimental treatments are between four to six percentage points 











Figure  4  gives  for  each  period  in  our  Lobbying  treatment  the  observed  mean  lobbying 
transfers  of  citizens  in  points  per  candidate  (left  panel)  and  per  citizen  (right  panel), 














transfer  on  average  more  than  the  poor),  mean  tax  rates  decrease  b y  a b o u t  t w e n t y  
percentage  points.  This  negative  relationship  is  statistically  significant  (Spearman  rank 
correlation coefficient      0.36,     0.01). 
But  if  candidates  respond  to  lobb y i n g ,  i t  i s  r e a s o n a b l e  t o  a s k  why  do  we  observe 
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o f  2 0  p o i n t s .  I t  f o l l o w s  t h a t  a  t r a n s f e r  o f  a t  l e a s t  5  p o i n t s  i s  needed  to  compensate  a 
candidate for choosing a tax rate smaller than one and putting herself at risk of losing the 






f r o m  r i c h  c i t i z e n s  t h a n  f r o m  p o o r  c i t i z e n s  ( a l l  4  c a s e s  o c c u r r e d  i n  t h e  f i r s t  p e r i o d ) .  
Statistically, only in the first period do rich citizens transfer significantly more than poor 
citizens (Wilcoxon signed‐rank tests,     0.02 in period 1, else     0.16), but even in this 
period  the  difference  in  transfers  is  not  significantly  different  from  5  points  (Wilcoxon 










  –5 or less  (–5 , 0)  0  (0 , 5)  5 or more 
Mean tax rate  0.95  0.94  0.93  0.70  0.77 
Standard deviation  0.08  0.16  0.20  0.39  0.28 












L o b b y i n g  a n d  L o b b y i n g ,  w h i c h  r e s u l t s  i n  m e a n  w i n n i n g  t a x  r a t e s  of  0.90  and  0.95  (the 
winning tax rates are not significantly different between the two treatments and the same 
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Whitney test,     0.33). Interestingly, insincere voting is significantly more common among 
rich  than  poor  subjects—possibly  due  to  fairness  concerns,  altho u g h  t h e  d i f f e r e n c e  i n  
magnitude is still small (4.79% vs. 1.64%; Wilcoxon‐Mann‐Whitney test,     0.01)—and, 
hence, contributes to the observation that higher tax rates almost always win. This result 


















keep  on  trading  relative  well  in  spite  of  substantially  lower  marginal  incentives. 






vote  in  accordance  to  their  self‐interest.  This  behavior  yields  (almost)  fully  egalitarian 






r e d i s t r i b u t i o n .  A l t h o u g h  w e  o b s e r v e  s u b s t a n t i a l  a m o u n t s  o f  t r a n sfers  in  the  first  period, 
l o b b y i n g  b y  t h e  r i c h  b r e a k s  d o w n  d u e  t o  c o u n t e r a c t i v e  l o b b y i n g  b y  t h e  p o o r ,  


















t h e  c a n d i d a t e s  a n d  t h e r e  i s  r e p e ated  interaction,  then  lobbying  can  indeed  influence 






O v e r a l l ,  o u r  e x p e r i m e n t  i s  a s  a  f i r s t  s t e p  t o  o b t a i n  a  b e t t e r  u nderstanding  of  the 
interaction  of  markets  and  elections  and  its  welfare  consequences.  Naturally,  in  the 
laboratory  we  have  to  choose  specific  procedures  and  parameters.  We  want  to  stress, 
however, that our choices are nonetheless representative of many of the incentives people 
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  (1)
and a buyer  ’s after‐tax market income from buying her  th unit by 
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       ,                     
  (2)
where   denotes the number of traders (we assume that there is at least one seller and one 
buyer);     ∑   
 
     the total number of units in the market, and      1 the number of units 
each     possesses  (recall  that  we  used      10,      2  f o r  a l l   ,   and  hence      20  in  our 
experiment). Moreover,       
 
 ∑∑   
  
   
 
     gives the average pre‐tax income of all units 32 
and     ,     
 
    ∑∑         
  
   
 
      the average pre‐tax income of all units in the market 
other than the  th unit of  . Using expressions (1) and (2), we can derive a seller’s minimum 
willingness to accept for her  th unit,  min, 
  , and a buyer’s maximum willingness to pay for 
her  th unit,  max, 
  . Specifically, seller   has an incentive to sell her  th unit at price   if her 
expected after‐tax market income from trading this unit is at least as high as that from not 
trading, or formally, iff 
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  (3)
and similarly, buyer   has an incentive to buy her  th unit at price   iff 
      ,   
  |     ,   , ,      1            ,   
  |     ,   , ,      0  
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where ∆       ,             ,   |     ,   , ,      0           ,   |     ,   , ,       1  denotes 
the difference in  ’s subjective expectations about the average pre‐tax incomes at market 
closing of all units other than her  th unit for not trading,     .    0, and trading,     .   1  
(note that a positive ∆       ,     means that   expects her unit to contribute relatively less to 





(       , weighted by 1       
  , on the left‐hand sides) and a welfare component (∆       ,    , 
weighted by     
  , on the right‐hand sides). Rearranging both conditions yields 
    min, 
         
    
 
1      
 
 m a x 0,∆       ,       (5)
and 
                                                             
27 Note that   and    are typically not independent from each other—that is, subjective beliefs about all other 
costs and values in the market are updated based on observed market activity. However, for our purpose this 
relationship does not need to be specified further. 33 
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 m a x 0,∆       ,       (6)




words,  a  seller’s  minimum  willingness  to  accept  may  increase  and  a  buyer’s  maximum 
willingness to pay may decrease. As a consequence, the supply and demand curves shown in 
Figure 1 may shift inwards, and stronger so for higher ∆        ,     and higher tax rates,   
(because    
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units that sellers and buyers believe to be inefficient—that is, have a positive ∆        ,    . 
Note that if it is common knowledge that         1 for all   and that everyone knows whether 
her units are efficient or inefficient, then there are many equilibria in which only efficient 
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